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 1．問題の所在 
 　五年に一度の中国共産党党大会が 2017年の 10月に開かれた。この第 19回大会では，当然のこ
とながら習近平体制の確立とそこで明らかになる体制が一体どのようなものになるかが注目の的で
あった。事実，日本のメディアに限ってみても，直近の報道ではこの点に焦点を当てているものが
ほとんどだった。たとえば，そこでは，注目点として，中国共産党が従来事実上守ってきた，党総
書記 68歳定年制を習総書記が覆し，長期政権への布石を打てるのかが各種の憶測を呼んでいた。
具体的には，常務委員の人事に関して，後継者をどのように考えていくのかが一つのヒントとして
多くの議論の的になっていた。また，もう一つ毛沢東， 邓 小平と並んで個人名が入った党規約の改
正が明確化されるかという点も焦点をなしていた。文革以前も含めて歴代総書記で個人名が党規約
に明示されているのは，毛沢東， 邓 小平氏しかおらず，江沢民，胡錦濤という前総書記の一段上を
いく指導者として自らを提示する装置の具体化が着々と準備されていく感があった。 
 　そして，これらのプロセスには，結局のところ，習氏への権力集中とその永続性の基盤強化へ向
かう道筋を揺るぎないものにしようとする意志が核にあることはまちがいない。その意味で第 19
回党大会は，習氏支配の基盤強化をめぐる人事と思想の大会であったと言えよう。 
 　とはいえ，党大会がこのような点だけに集中していたわけではもちろんない。中国経済が一時の
驚異的な高度成長の終息に向かい，転換期に入ったことは，ほぼどの論者1）も共通して指摘するこ
とである。事実，共産党自体および習総書記自身が，経済の規模拡大から質重視への目標転換を主
張し，「新常態」というスローガンを打ち出していることはこの点を強く意識したものである。よ
り具体的には，いくつかのメディアを概観すると GDPの構成比における「投資から消費への転換」
に，ある種躍起になっている感が最近の報道をフォローする限り見て取れる。たしかに，2017年 3
1）たとえば，粟井康夫「中国景気，再び減速見通し，金融引き締め策，年後半に影響，不動産市況も沈静化，現地
エコノミスト調査」日本経済新聞，2017年 7月 6日朝刊 p. 8。原田逸策「中国景気，緩やかに減速，習氏，成長よ
り調和重視，環境改善やバブル抑制」日本経済新聞，2017年 10月 20日朝刊 p. 3。さらに，Reuters電子版「第 4
四半期の中国経済，来年の景気減速示唆＝中国版ベージュブック」
 〈https://jp.reuters.com/article/china-economy-beigebook-idJPKBN1EL013〉（2017年 12月 27日掲出，2018年 1月
28日確認）。
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月の全国人民代表大会で，李克強首相が政府活動報告で「金融リスクに厳戒」することを強くアピー
ルしている2）。 
 　実際，党大会に関する日本の報道でも，2017年 10月 18日に開幕する大会にあわせて日本経済
新聞は，10月 12日（この日に第 18期中央委員会第 7回全体会議，いわゆる 7中全会開幕）に 3
つの記事を同日付で一挙に載せている3）。そして，扱う順番を表題と文字数から見てみると，思想
明記＆指導部人事（1500文字），指導部側近起用＆思想明記（1643文字），経済課題（過剰債務＆
国有企業改革，974文字）というものになっている。また，7中全会の閉幕にあわせて，翌日の 10
月 15日に習近平政治思想・指導理念を盛り込んだ党規約改正をした由，少し長めの記事を載せて
いる4）。そこでのポイントとして挙げられているのは，習思想，幹部党籍剥奪処分，あらゆる業務
への党指導強化，5年間の習政権運営評価である。 
 　このように見てくると党大会の第一優先項目は，習近平体制盤石化の布石であり，すべては，こ
の目的のためにあるというふうに見えてくる。また，その中でも，1位は習思想の規約明文化で，
2位が，永続化を占うポイントである指導部人事案件であることがわかる。さらに，こうした習体
制は，共産党支配・統治の強化と一体であること，その意味で多元社会への志向性をシャットアウ
トする意思が表明されていると言えよう。 
 　しかし一方で，日本経済新聞は，すでに 9月 27日に党大会に向けての特集を組んでいて，そこ
では，経済新聞らしく，国有企業改革と金融改革に焦点があてられている5）。とくに，記事冒頭で
党大会終了後に進むであろう，過剰な債務を抱える国有企業改革の深化と潜在的なリスクを抱える
金融部門改革とが言及されている。ここから，金融規制に関する問題意識の切迫性と継続性が内外
に汎く分け持たれていることがわかる。ただし，形式的には問題性の序列は国有企業改革の次であ
る。したがって，これら記事全体を通してみるとやはり党大会という事情にもよるが，習思想，指
導部人事，国有企業改革，金融規制という順になる。 
 　とはいえ，大会終了直後の中国内部のメディアの扱い方に注目した次のような論考は興味深い。
山口亮子氏は，キーワードのまとめという扱いでこの問題にアプローチしている6）。まず，新華社
オンラインニュースは，「十九大報告，習近平の人心に届く 19の言葉！」に注目し，なかでも，「全
人民に住める場所を」をピックアップしている。ここでは，習氏の「家は住むものであり，投機の
対象ではない」という不動産価格高騰への対策，いわば，不動産バブル対策が強調されていると見
ている。さらに，人民日報オンラインでは，十九大報告の知らなければならないキーワードが言及
されているという。ここでは，軍事関連の項目が 4つも並び，なかでも退役軍人の待遇改善アピー
ルが取り上げられている。これは，昨今目立ち始めた退役軍人のデモを見据えて，彼らの待遇改善
2）原田逸策「中国，減税で景気下支え，李首相「金融リスクに厳重警戒」，財政赤字 3兆円拡大」日本経済新聞
2017年 3月 6日朝刊 p. 3。
3）いずれも日本経済新聞 2017年 10月 12日朝刊の記事。「習氏 2期目へ基盤固め，思想を党行動指針に，7中全会
開幕，指導部人事も詰め（2017共産党大会）」p. 9。「特集 ― 中国共産党大会，18日開幕，習氏主導で人事刷新，指
導部に側近を起用，自らの思想明記で権威付け」p. 12。「特集 ― 中国共産党大会，18日開幕，経済課題に処方箋，
過剰債務や国有企業改革」p. 12。
4）日本経済新聞「規約に習氏思想承認」2017年 10月 12日朝刊 p. 5。
5）日本経済新聞「中国構造改革の道―企業淘汰 /金融に透明性」2017年 9月 27日朝刊 p. 33。
6）山口亮子 2017「党大会で中国共産党が言わざるを得なかったキーワード」「WEDGE Infinity」〈http://wedge.
ismedia.jp/articles/-/10958? page＝2〉（2017年 10月 27日掲出，2018年 2月 2日確認）。
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が社会の安定のためにキーポイントだというだけでなく，彼ら自身が社会の安定のために，平たく
言うなら治安維持のために活躍する人々だという二重の意味が込められていると考えられる。また，
新華社が報じた，「五大人気ワード」も言及されている。ここでは，教育の質，美しい中国，脱貧困，
農村振興，実体経済という，人々の日常生活に即したキーワードが挙げられている。美しい中国以
外は，読んで字の如しである。しかし，これらは，以前から継続的に言われてきた言葉であり，い
まさら感は拭えないが，山口氏は「発展の不均衡と不十分さ」という現代中国社会の抱える根底的
社会問題性にかかわるワードだと見ており，その点で，指導部から見れば治安維持問題の根源であ
ることが意識されていることになる。また，美しい中国は，環境・生態系への配慮が中心であるが，
同時にナショナリズムの「香り」も漂わせる言葉であることは注意が必要であろう。 
 　ここでの指摘を要約して考えてみると，中国経済の現状と先行きへの懸念，わけても最終的には
債務拡大とその帰結としてのバブル崩壊，およびこうした経済状況に端を発する格差拡大を根源と
する人々の不満の蓄積が共産党支配に対して大きな脅威になっていることの認識が浮かび上がって
くる。金融規制の厳格化もこの点に対する対処の一環だと考えざるを得ない。その意味で，党大会
後の規制厳格化とそれに伴う景気後退，投資バブル崩壊が大会前から各所で言及されてきたのも確
かである7）。したがって，党大会への注目も可視的な習思想明記や指導部人事の陰に隠れがちでは
あるが，本当の焦点として金融規制や不動産バブル退治を本格化させるかどうかという指導部の意
志の如何にあったのではないだろうか。現在の共産党政権の正当性が結局のところ，その社会主義
政党性にではなく，改革開放路線の採用以降に見られる驚異的経済発展にある（とくに天安門事件
以降は）ということは，大方のうなずくところであろう。とすれば，この点での厳格化した経済運
営は，一見順調そうに見える中での躓きの石として指導部に強く意識されていると考えざるを得な
い。その意味で，党大会をめぐる議論も，大衆の支持調達とすでに手中にしている権力を手放した
くない共産党指導部とそこに連なる「経済的利権集団」の永続性とにどのように折り合いをつける
か，そこに源があると言わざるを得ない。 
 　しかし，この点で，現指導部は，二律背反的位置に立たされている。つまり，投資バブルに代表
される，過度の経済膨張は政権維持の命取りになりかねないことは身に染みていると思われる8）。
しかし，金融規制や不動産開発の抑制は，現在の経済状況に適応している人々の，政権への期待を
裏切ることになる。したがって，この二律背反的状況にどのように対処していくのかがここ数年の
中国社会を考える上でのキーポイントになると考えられる。そして，この「政権への期待」という
意味で，ある種中国特有な社会現象であり，現代中国社会の持つ特徴をもっともはっきりと象徴し
ている現象である「暗黙の保証」9）と言われる現象が確かに存在している。暗黙の保証とは，劇的
なクラッシュが起きそうになっても「最後は政府，共産党が何とか尻拭いしてくれる」という社会
各階層，民衆の間に広く分け持たれている「確信的気分」をここでは指している10）。 
7）たとえば，イヴァン・ウィル「狼少年「党大会後に中国バブルは崩壊」の今回の信憑性」
 「イヴァン・ウィルのブログ」 
 〈http://ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2017/10/post-4fa5.html〉（2017年 10月 14日掲出，2018年 1月 26日確認）。
8）注 1における李首相の強い意志はその表れである。
9）cf. 朱寧［2017］。また，イヴァン・ウィル「中国が「暗黙の保証」の問題に対処できていない現状」〈http://
ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2017/10/post-4fa5.html〉（2017年 10月 7日掲出，2017年 12月 7日確認）。
10）2017年 9月における，中国の知人との会話。彼は，ごく一般大衆の一人であるが，現状の中国社会や政府施策に
関して比較的に批判的なスタンスをとることもある人である。しかし，たわいもない会話のなかで株や理財商品，
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 　本稿では，こうした，第 19回党大会前後における各種議論や政府の施策の方向性から上記「暗
黙の保証」の淵源とその構成要素，およびその経済社会への影響を検討することに課題を置くこと
にする。この場合，この作業を主に新聞と雑誌の記事を追うことによって行おうとするものである。 
 2．第 19回党大会を境にした経済施策の展開過程 
 　ここではまず，党大会以降の施策の動きを経済的引き締め施策に焦点を絞りながら概観していく
ことから始めたい。もっとも党大会を境にして経済的引き締めへの予測と警戒感は，上述したよう
に複数のいわゆる中国ウォッチャーによって恒例のことが始まるのではないかというかたちで表明
されてきた。つまり，党大会までは党中枢への人心の反発を恐れて規制や介入をゆるくするが，終
了以降は厳しいかたちで対処するというものである。 
 　もっとも，金融規制に関しては，2017年の当初から，あるいはそれ以前から指導部の危機感は
強く，2017年初頭からの記事を拾っていくと全体として，この話題に関するものが多くなってい
ることがわかる。とくに，この点に関しては，党大会以前には習・李体制から習一頭体制に様変わ
りしていくことが話題の中心を構成しており，経済改革，金融規制に積極的な姿勢を見せる李克強
国務院総理と，いわば大衆の支持にその基盤を置いているかに見える習総書記の間の「確執」が取
り沙汰された時期も実際あった。時系列的に日本経済新聞の記事を追ってみると，2016年の年末
に翌年の予測として「中国 6.4％成長に減速―不動産バブル警戒感」に端を発し，公共投資，不動
産開発が膨らみ続ける現状とそれへの依存体質から抜け出せないことに警鐘を鳴らす記事が 2017
年 3月まで続いて発信されている11）。ここでは，2017年秋の党大会をにらんで経済や社会の安定が
最優先で，その点からして成長の下振れを指導部は受け入れそうもないことも指摘されていた。 
 　実際，不動産市場の過熱が抑制できないことを指摘する記事が繰り返し出て来る。とくに 2017
年 3月の国家統計局新築住宅価格は全体の 9割近くの都市で上昇したことが複数の記事で指摘され
ている12）。また，前年同期比 23.5％増のインフラ投資意欲は，むしろ留まるところを知らないとい
うありさまであることも報告されている13）。この時期秋の党大会に向けての成長・安定を「確保」
するため，地方政府のインフラ投資と不動産開発投資がむしろ活発化していることが窺い知れる。 
不動産が暴落するようならばどうかという質問に，結局は政府がなんとかする，という返答であった。
11）日本経済新聞 2016年 12月 30日朝刊 p. 5。次が，不動産バブルの体験談としての駐在員レポート。小高航「街角
スケッチ上海から―不動産バブル駐在員が受難」同紙 1月 10日夕刊 p. 2。これは，不動産バブルによって，駐在
員が突然立退きを食らうという体験報告である。これをより大きな視点から，GDP構成比に着目したのが，「羅針
盤―中国，金融危機の「発火点」」という囲み記事である。原田逸策，同紙 1月 30日朝刊 p. 4。金融業の比率が 8.3％
で 10年前の 2倍，さらに不動産業の比率は 6.5％と過去最高，一方製造業は 8㌽低下が報告されている。ここから
債権の債務不履行が強く危ぶまれている。また，1 ― 2月の主要統計から公共投資への依存が強まりそうであること
も記事になっている。原田逸策，同紙 3月 15日朝刊 p. 9。この記事は，自動車販売の急減と言う消費の貢献縮小
との対比で公共投資依存体質を指摘し，党大会との絡みで痛みを受け入れる構造改革の困難性を浮き彫りにしてい
る。
12）原田逸策「住宅価格，62都市で上昇」日本経済新聞，4月 18日朝刊 p. 3。原田逸策「中国不動産，止まらぬ過熱」
同紙，朝刊 4月 19日 p. 8。
13）原田逸策「公共投資で成長かさ上げ」日本経済新聞，4月 18日朝刊 p. 9。
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 　しかし，3月の全人代終了後 4月あたりから具体的な規制を報じる記事も散見されてくる。4月
4日には，3月下旬に銀行間取引で債務不履行が発生したという観測が出て，金融投資集団や有力
国有企業の社債発行取りやめと銀行借り入れへの振り替えが報じられている。そして，これらが金
融当局の引き締め政策への変更に由来することが書かれている。また，この記事では，公開市場操
作で金利引き上げ実行などの具体策への言及もあった14）。さらに，4月 19日には南京の不動産に関
して地方政府が高騰抑制策として様々な購入制限策を導入していることを伝えている15）。くわえて，
4月 23日には銀行業監督管理委員会主席が改革派によって占められ，理財商品のリスク管理の強
化を求める通達が矢継ぎ早に打ち出されていることが書かれている16）。この時点で，単なる「過熱」
の実態報道から，規制手段の報道，およびそれへの具体的警戒に報道の焦点が拡大していることが
わかる。 
 　こうした中で次の 3つの記事は注目される。まず，中国経済圏構想「一帯一路」に関する記事で
ある17）。「一帯一路」構想は日本では，国際投資環境の中でアメリカや日本と対抗する，中国のプレ
ゼンスの確立を狙ったものという文脈で従来扱われることが多かった。しかし，この記事は，構想
が地方政府にとって願ってもない投資拡大チャンネルを提供したという文脈でとらえている。「過
熱」中でともすれば投資抑制圧力にさらされざるを得ない地方政府にとって，少なくともこの一年
を見れば，「一帯一路」構想は，圧力をかいくぐって投資を継続，拡大し続けなければならない地
方政府の生き残り戦略の一環として位置づけられるようになってきているように見える。このこと
は，後述するが，中国の地方政府財政の基本的構成にかかわる問題を垣間見せている。しかも，こ
うしたプロジェクトに対する積極的な取り組みは副産物として「核心」の習主席への忠誠を示す格
好の場となっていることが指摘されている。この事例は，「規制強化」に対する「対処」というカ
テゴリーに入るものである。 
 　次に興味深いものとして挙げられるのは，6月 5日「月曜経済観測」に載った，中国人民銀行金融
政策委員，白重恩氏に対する聴取囲み記事である18）。ここで白氏はまず社会保障制度の改善が個人の
可処分所得の増加に結びつき，懸案の個人消費拡大が見られると自賛的に述べる。しかし，それに
続けて政府主導の投資急拡大（マンションなどの固定資産投資が 1 ― 3月期に約 9％増えたが，そのな
かで政府が担うインフラ投資が 20％以上増加）を心配していることにも触れ，政府の投資抑制が難
しい現状を認めている。そして，その後で，不動産税の導入検討を示唆している。彼自身の言い方
では，ここでも投機目的の不動産投資を抑制するためという文脈を提示している。しかし，後述す
るように不動産税の導入は，「投機目的の不動産投資抑制」に限られないと筆者は考えている。しかも，
巷間よく言われる所得の再配分に関することとは別の税収確保，拡大の意図があると考えている。 
 　もう一つが金融安定発展委員会設立記事である19）。これは，習主席自ら出席した金融工作会議の
なかで決められたことで，習指導部が並々ならぬ意欲で金融規制に取り組むことを内外に示したこ
とを表していよう。 
 　以上 3点，国家的投資プロジェクトと地方政府の関連，不動産税の検討，金融規律の強化（掛け
14）張勇祥「中国，金融市場が動揺」日本経済新聞 2017年 4月 4日朝刊 p. 9。
15）原田逸策「南京消える新築物件」日本経済新聞 2017年 4月 19日朝刊 p. 8。
16）粟井康夫「「影の銀行」規制に警戒感」日本経済新聞 2017年 4月 23日朝刊 p. 2。
17）小高航「「一帯一路」地方政府も投資」日本経済新聞，5月 15日朝刊 p. 3。
18）日本経済新聞，「月曜経済観測」6月 5日朝刊 p. 3。聞き手は，中国総局長　高橋哲人。
19）原田逸策「中国，金融安定委設立へ」日本経済新聞 2017年 7月 16日朝刊 p. 5。
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声だけではない）は，より大きな視点から中国経済の現在の位置を考えるときに重要な論点を示し
ていると考えられる。ここでは，すでに党大会以前からこうしたことが意識されていたことを指摘
しておこう。 
 　他方この時期政府の施策に対する反発を報じる記事も出る。最初に報じたのは東京新聞の 6月
24日の記事である20）。これは，不動産価格抑制策に反発する市民が上海（6月 11日）と北京（6月
18日）でデモをしたものである。上海では，外灘，南京路，北京では三里屯というアジアを代表
するきらびやかな繁華街でのものであった。上海では，商業地のビルに生活施設を敷設させ住宅用
として販売する行為が問題になり，地方政府が規制に乗り出したが，これへの反発であった。北京
の場合もほぼ同様であるが，こちらは都市戸籍がない者が通常住宅を購入することが困難であり，
こうした住宅が需要を満たしていたと思われる。 
 　こうしたデモの背景を掘り下げたのが，日本経済新聞 8月 8日の「一目均衡　中国「官製相場」
見抜く個人」という記事21）である。ここでは，居住用化した商業住宅を「類住宅」と呼ぶことがわ
かる。そして，その背景として，「住宅地の払い下げが地方政府の重要な財源であること」を指摘し，
結果としてインフラ投資の財源になっていることを示している。記事は，このことをより詳しく掘
り下げ，土地を打ち出の小づちとしてきた「ビジネスモデル」の揺らぎを嗅ぎ取っている。この論
点もまた，本稿にとっては重要である。中国経済の躍進は深圳，浦東と大規模開発に依存してきた
が，こうした開発の根源である土地に関する一種の錬金術があったことは指摘されてよい。そして，
このモデルが現在限界を見せ始めるとともに上述したような社会問題の発生源になっていることを
この例は示している。その意味でこの事例は興味深く，また，政策に対する庶民の対抗がどの点に
あるのか，どのように出てくるのかを検討する際に参考になるものである。ちなみに結末は，1月
に市長に就任した，習側近の応勇氏の判断もあり，沙汰やみになったという。ここにもまた，人気
に敏感な習指導部の在り方がよく表れている。 
 　こうした流れの先で第 19回党大会が 10月 18日に開幕される。しかし，その直前の株式市場の
様相には触れておく必要があるだろう。10月 1日の国慶節（建国記念日）と大会開幕の間，10月
8日には，株高値買い支えにいわゆる国家隊と称される政府系金融会社の役割が非常に大きいこと
が報じられた22）。この記事では 9月から中国株が高値圏でこう着している事実に注目し，同年 8月
11日の上海総合指数の下落に対抗したのが「国家隊」であることが指摘され，中国工商銀行株の
大量買いに関与していることが示唆されている。そして，少なくとも党大会までは，このような状
況が続くことが予測されている。 
 　続いて，10月 16日には国家隊に関するより具体的な報道がなされる23）。10月 13日に上海総合指
数が 1年 10か月ぶりの高値を付けたこと，貴州茅台酒が上場来高値を付けたことが書かれ，その
背後に金融株の国家隊による買いがあることが指摘されている。ここでは，金融安定に向かって，
国家が主体となって買いによる株価維持に奔走している姿がはっきり見えてくる。では，このよう
な動きは党大会後どのようになったのであろうか。 
 　まず初めに出てきた兆候は，11月 23日の上海株 1年ぶりの下落率である。日本経済新聞が 11
20）浅井正智・平岩勇司「2大都市異例のデモ」東京新聞 2017年 6月 24日朝刊 p. 12。
21）張勇祥「一目均衡　中国「官製相場」見抜く個人」日本経済新聞 2017年 8月 8日朝刊 p. 8。
22）張勇祥「政府買い支えいつまで」日本経済新聞 2017年 10月 8日朝刊 p. 6。
23）張勇祥「金融安定に腐心」日本経済新聞 2017年 10月 16日朝刊 p. 4。
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月 27日の記事で，上海株の下落を受けた「東京株式市場の中国関連株下落報道」のかたちで伝え
ている24）。この記事では，下落の要因として 21日に中国人民銀行が個人向け貸出業務についての監
督強化を発表したことに伴う長期金利上昇が挙げられている。いずれにせよ，大会後も厳しい引き
締めに対する楽観論が出る中で，金融引き締め姿勢がはっきりしだしたことが市場に大きな影響を
与え始めたことがわかる。「景気浮揚から構造改革路線に軸足を移す」という言い方に集約される
出来事である。そして，この対立項は中国経済の今後を考える場合，極めて重要な分岐点になる。
改革開放路線の採用から一貫して，いわば景気浮揚戦略によって社会的統合を図ってきた，それゆ
え人心の安定を図ってきた政府が，一転して痛みを伴うかもしれない構造改革によって経済の健全
性に立脚した安定を模索するという方向に動いたことを意味する。このことの驚きと不安がこうし
た結果に帰結していると考えられる。 
 　この後，株以外で大きな動きが出るが，いま少し株に焦点を絞って動きを見てみることにする。
日本経済新聞は，12月 1日に「アジアラウンドアップ」で上海株下落の動きの詳細を追ってい
る25）。それによると，次のような各種の動きがあったとされる。まず，11月中旬以降人民銀行や住
宅都市農村建設省などが不動産市況の過熱を警戒し，投機的な取引の抑制方針を表明した。金融当
局もネット上の小口金融事業者の規制も始めたとする。また，引き続いて高騰していた前述の貴州
茅台酒が新華社通信の株価急騰警告，いわゆる口先介入を受け 7日続落したこと，さらに香港上場
銘柄である，ネット金融の雲遊控股（株式会社）は上述の告知された金融規制強化が明らかになる
と 22日には 9％の下げを示している。このような動きに関して記事は，党大会後の引き締め策を「ま
るで事前に計画したようだ」と形容している。 
 　上海株の下落はこの後も続き，12月 6日には 3か月半ぶりの安値を付けている26）。そして，これ
を報じる記事は，その要因として後述する「理財商品」元本保証禁止声明を挙げている。この，「理
財商品」の元本保証禁止声明は本稿の主テーマである「暗黙の保証」にとって殊の外重要なのでの
ちに詳述するが，市場がこのことに敏感に反応したことがここからもうかがえる。また，この記事
は，「国家隊」による相場下支えの終焉についても言及し，金融政策の転換を強く示唆するかたち
になっている。 
 　こうした中で，当局の規制としてはっきりかたちを現わして来たのが，理財商品の元本保証禁止
を内容とする業界向け指針案である。理財商品とは高利回りの資産運用商品で，日本での「財テク
商品」にほぼ当たるものである。当然このような金融商品は元本保証ではないはずであるが，中国
では事実上政府，あるいは公的機関が元本を保証するかたちで販売されており（少なくとも購入す
る人々はそう信じている），これが「暗黙の保証」をもっとも体現する金融商品となっていた。こ
れが，金融当局によって禁止される案が出てきたのである。 
 　報じたのは，上海ロイターが最初で，11月 26日一報を 27日の Reuters Webページで報じてい
る27）。また，同日日本経済新聞朝刊にもこのことについて報じられている28）。ここでは，2つの記事
24）日本経済新聞「東京株式市場の中国関連株下落報道」2017年 11月 27日朝刊 p. 17。
25）日本経済新聞「アジアラウンドアップ」2017年 12月 1日夕刊 p. 5。
26）張勇祥「上海株，3か月半ぶり安値」日本経済新聞 2017年 12月 7日朝刊 p. 8。
27）Samuel Shen，John Ruwitch「アングル：中国資産運用業界に激震か，理財商品の元本保証禁止」Reuters Webペー
ジ，〈https://jp.reuters.com/article/china-regulations-idJPKBN1DR0IA〉（2017年 11月 27日掲出，2017年 12月 27
日確認）。
28）原田逸策，張勇祥「「影の銀行」規制，中国が本腰」日本経済新聞 2017年 11月 27日朝刊 p. 4。
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を総合して検討してみる。11月 27日付ロイター webページの記事によるとまず，「指針案」は 17
日に公表されていたにも関わらず，報道は 11月 26日になっている。この間，業界関係者には伝え
るが，報道機関，とりわけ外国報道機関には伝えていなかったことになる。中国当局にとってもか
なり微妙な案件であることはまちがいないだろう。 
 　禁止の対象については 11月 27日本経済新聞朝刊の記事の方がより詳細である。つまり，投資家
から資金を預かって簿外で運用する商品を「資産運用商品」として定義し，これを規制するという
案であることがわかる。具体的には，理財商品だけでなく，信託商品，基金などを幅広く規制する
狙いを持つものであった。その意味で金融商品に対する総合的規制と言ってよい内容になっている。
そして，これは，ロイターの記事が指摘するように，「高リスク・高利回り商品にお金をつぎ込ん
で政府保証を期待するという根深い投資文化を変える狙いもある」という人々の行動様式を変えよ
うとする試みでもあった。この点で本稿にとっては極めて重要な案件である29）。 
 　しかし，上海に住む元トラック運転手の男性の話として伝える次の言葉は30），「暗黙の保証」意識
の強さとしたたかさをよく物語っている。つまり，「私は銀行が資金を持ち逃げしないと信頼して
いるので理財商品を買った。しかし元本を保証してくれなくなるなら，別の場所に資金を移すのは
間違いない」。ここでは，理財商品の元本保証はなくなるかもしれないが，結局のところ政府は，
他の何らかの手段，商品で庶民の蓄財，運用に関して元本保証しないわけにはいかない，と言って
いるに等しいことになる。この「信頼」はどこから出てくるのであろうか。少なくとも，通常の意
味での善き政府に対する信頼ではないことは予想できそうである。むしろ，元本保証しなければ，
政府として統治できないだろうという，ある種「高を括った」，あるいは「足元を見た」上での「信
頼」であると思える。この点が現代中国社会の根底に居座る，庶民の行動指針感覚だと考えざるを
得ない。より広い視点から言えば，公は，私の利益のリスクを取ってくれるものだという感覚であ
る。もっともこのことの裏面には，だから公の規制に不満は言わないという行動様式が張り付いて
いるのだが。 
 　11月 27日朝刊の日本経済新聞の記事は31），規制原案について 2017年の春先には固まっていたよ
うだと書いている。当然これは党大会の終了を待っていたことを意味し，この案件の持つ影響の大
きさを物語っている。また，規制実施は，2019年 7月からとなっており，移行期間が 2年弱もう
けられたことも影響を強く考慮した結果であろう。 
 　これらの記事を受けて書かれた次の記述も興味深い32）。ここでは，声明文（指導意見）を出した
主体が明らかになる。つまり，中国人民銀行，銀監会（銀行業監督管理委員会），証監会（証券業
監督管理委員会），保監会（保険業監督管理委員会），SAFE（国家外貨管理局）が連名で発表した
もので，金融規制にかかわる実質的権限を持つ実務当局が大方参加する陣容になっている点でも本
気度が窺い知れよう。また，ここでは 2014年に起きた中国工商銀行が富裕層に窓口販売した理財
商品に関するデフォルト騒ぎにも言及があった。この件では，工商銀行は元本補填を拒否している。
29）ちなみに，このように重要だと思われるが，朝日新聞，毎日新聞，読売新聞などの一般紙はこの時点では報道し
ていない。
30）前掲，Samuel Shen，John Ruwitch Reuters Webページ 2017年 11月 27日の記事。
31）前掲，原田逸策，張勇祥，日本経済新聞　2017年 11月 27日朝刊の記事。
32）Shenmarco「理財商品の元本保証禁止という当たり前な規制が始まる」Live door blog
 〈http://shenmacro.blog.jp/archives/5352169.html〉 （2017年 11月 28日掲出，2018年 2月 10日確認）。
松戸武彦 57
しかし，決着は，「山西省政府とも言われる正体不明の資産運用会社がこのファンドを買い取り，
投資家は金利収入を諦めることになったものの元本は保証された」という。また，この後，「商業
銀行が組成した理財商品はデフォルト実績が無い」と考えられ，その点でも「暗黙の保証」が生き
ている根拠ともなっていたと思われる。 
 　さらに，上でも参照したイヴァン・ウィルのブログでも元本保証禁止が，債務不履行問題と関連
されて論じられている33）。ここでは，2017年末以降理財商品の不履行が続いていることが述べられ
ていて，そのことの原因が元本保証禁止にある点が指摘されている。また，こうしたニュースが中
国国内の主要ニュースメディアで大きなニュースとしては流れていないことも指摘されている。 
 　次に出てきたのが，「元本保証禁止」の影響として表面化した「債務不履行問題」に関する記事
である。国内では，『日経ビジネス』が『The Economist』の記事を転載するかたちで載せたもの
である34）。まずここでは，2017年 11月の債務不履行に陥った債権が 90億元（過去最高）に達した
ことが指摘されている。次に，中国城市建設控股集団の事例が紹介され，“手入れ”という用語で
党大会後間髪を入れず，規制に乗り出していることが明らかにされている。中国城市建設控股集団
はその典型的な「犠牲者」としてここに登場している。同社は，インフラ建設に特化した大手国有
企業であるが，負債の借り換えに失敗し，3つの債券について利息の支払いができなくなっていた。
このことは，中国政府が債務危機を懸念して対策に乗り出したことを意味し，高リスク要因にメス
を入れ始めていると受け取られている。記事によるとこの背景には，リスクは債務で，GDP比が
過去 10年で 160％から 260％に増加していることが指摘されている。しかも，銀行は大半を簿外扱
いにしているという。これは，中国がまぎれもなく他の先進国家と同様債務国家になったことを意
味している。これに対する対策は 2つの狙いを持つという。一つは当然のこと，債務の拡大ペース
の抑制である。もう一つは，債務総額を明らかにすることである。のちに触れるが，地方政府にお
ける域内 GDPなどの水増し発覚はこの第 2の文脈で理解されるところである。記事は，これらの
規制強化が債務不履行などの金融圧迫に帰結し，市場の動揺に結びつくことを懸念している。総じ
て，理財商品などの元本保証禁止政策が急速に，しかも深刻な影響を与えていることがわかる記事
である。 
 　理財商品の債務不履行の拡大はこの後も続き，2018年 2月 1日の記事で，2017年末以降で 5社
50億元に達していることが報告されている35）。この記事では，銀行が簿外の理財商品を通じて投融
資する割合をここ数年増加させ，銀行融資の 4割に膨らんでいることを指摘している。「暗黙の保証」
に支えられた元本補填救済措置が取れなくなり，金利が上昇し，最終的には信用収縮に結びつく懸
念を示している。この点で，金融システムの動揺の抑制とモラルハザードに陥った銀行，企業，投
資家の行動様式を変えるという両立が極めて難しい道を歩まざるを得なくなっていることがここで
33）イヴァン・ウィル「中国の金融・経済の取り締まりと「黒社会排除闘争」」「イヴァン・ウィルのブログ」
 〈http://ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2018/2/post-4fa9.html〉 （2018年 2月 3日掲出，2018年 2月 8日確認）。
34）日経ビジネス「中国債券，過去最高の債務不履行」2017年 12月 11日号　pp. 124 ― 125
 ただし，The Economist 2017.12.2 ― 8より転載記事。
35）張勇祥「「理財商品」債務不履行続く」日本経済新聞 2018年 2月 1日朝刊 p. 10。
 また，こうした現象の影響として，銀行が理財商品による資金調達から銀行同士で資金を融通する「同業存単」に
軸足を移しつつあることが，上海浦東発展銀行の例で報告されている。いずれにせよ，財務の健全性と景気拡大と
両立し難い課題のなかで銀行が対応策を迫られている姿が浮かび上がってくる。張勇祥「中国の金融市場変調」日
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は明らかになっているようである。その意味で，暗黙の保証は，人々が政府に依存しているだけで
なく，この「思い込み」によって政府も開発，成長路線をひた走ることができたという，相互依存
関係になっていることが明らかであろう。 
 　では，このような金融規制に関して，政府当局は自らの方向付けをどのようにメッセージ化して
いるのであろうか。前述したように，暗黙の保証を媒介にして，政府と民衆は相互利益依存関係に
あることが中国における統治の基盤的条件であった。経済の健全性の方向に一歩踏み込んだ昨今の
金融規制はこうした「淡い思い」を民衆の側から見れば，「踏みにじる」約束違反だと受け取られ
かねないものである。この点で金融政策の元締め的位置にある中央経済工作会議がどのような表現
の下でこのような規制に言及しているかを次に見る必要がある。 
 　経済運営方針を決めるトップの機関である，中央経済工作会議は党大会の後時を経ずして行われ
る。会議開催自体の報は中央工作会議が閉幕した翌日 12月 21日に朝日新聞が短い記事で，日本経
済新聞が専門家の論評を加えた比較的長い記事で報じている36）。しかし，これに先立ち日本経済新
聞は「規制の嵐」への警戒感に事寄せて，中央経済工作会議への市場の関心の高まりを報じてい
る37）。これは，党大会以降規制が軟着陸に終わるだろうという観測が広く出て回ったのに対し，矢
継ぎ早に強い規制策が出たことが市場の強い関心の背景にあることが指摘されている。言ってみれ
ば，「高を括っていた」のに反して規制の嵐が吹き，あわてているというイメージであろうか。 
 　さて，会議自体は 12月 20日に閉幕した。そこでのポイントは前述した記事で確認すると金融リ
スクの排除，貧困脱出，環境汚染防止の 3点に今後 3年かけて重点的に取り組むというものであっ
た。重点項目の後 2者は以前から言われてきたことで，当然取り組まなければならないこととして
目新しさはあまりない。しかも，経済工作会議固有の課題性もそれほど明らかではないだろう。そ
うするとやはり，目玉は，金融リスク排除にあることになる。この点は，要するに党大会後に，ま
た，翌年に予定されている人民代表大会に向けて，金融規制や不動産バブル退治を厳しく実行する
という意思表示だと考えられる。しかし，これが今後 3年間をかけて取り組むというところに表現
の綾が出てくることは明らかだろう。 
 　イヴァン・ウィルのブログもこの点に注目する38）。彼は，この部分について 3つの観点があると
いう。一つ目は，重要課題なので 3年間と年月をかけてじっくり取り組む姿勢を見せたもので，評
価に値する。 
 　二つ目は，急速な引き締めは，様々な問題を生じさせるので，ゆっくり進める。それは，急速な
引き締めは避けるという意図の表明だと受け取る。 
 　三つ目は，次回党大会（2022年）まで 5年間のうちの 3年間だから，3年過ぎたら元の経済成長
拡大路線に戻るだろう。それまではおとなしくしている方が得策だろう。 
 　以上のような 3つの観点である。会議終了直後なのでこのうちどれがそれ以降の経済政策の柱に
なる観点か彼は述べていない。しかし，市場の反応はこの時点では多くの関係者の間で 2番目の観
36）朝日新聞 2017年 12月 21日朝刊 p. 9。原田逸策「中国，融資伸び圧縮」日本経済新聞 2017年 12月 21日朝刊 p. 9。
37）粟井康夫「中国株「規制の嵐」への警戒感」日本経済新聞 2017年 12月 3日朝刊 p. 6。また，日本経済新聞は直
前の 12月 15日にも会議へ言及する記事を載せている。原田逸策「中国，金融リスク抑制重視」日本経済新聞
2017年 12月 15日朝刊 p. 15。
38）イヴァン・ウィル「中国で不動産税の議論が本格化」「イヴァン・ウィルのブログ」〈http://ivanwil.cocolog-nifty.
com/ivan/2017/12/post-5793.html〉（2017年 12月 23日掲出，2017年 12月 28日確認）。
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点がとられ，「ほっとした」という安心感が見て取れると述べている。 
 　実際，12月 21日の日本経済新聞の記事では，専門家（日本の証券会社シニアエコノミスト）の
意見として，「じっくりと改革，市場は方針好感という」コメントを付けている39）。ここでも広い意
味での「暗黙の保証」的行動様式，つまり，パターナリズム的「言うことを聞いていれば悪いよう
にはしない」という思考回路が働いていたように見える。 
 　ただし，同じ記事の本文で，国有企業などの借り手に着目した債務削減手法の効果があまり無かっ
たので，貸し手の金融機関の引き締めに方針転換したのではないか，という債務削減手法にかかわ
る対象の転換に言及しているのは興味深い。暗黙の保証は，リスクを取るべき主体が，そのリスク
を政府に当然のごとく転化している行動を意味するので，その場合，主観的には，実体としての貸
し手がどうであろうと，その後ろ盾だと考えられている政府と借主，あるいは政府と投資者との二
者関係になる。しかし，金融機関の場合，政府―銀行―投資者という媒介関係の中でリスクが扱わ
れるので，媒介項である金融機関への締め付けはそのことを通じて「暗黙の保証」が働く「好条件」
での投資ができにくくなることを意味する。したがって，リスクの転化自体を元から断つ効果があ
ると考えられよう。これは，大きく言えば，2期目に入った習政権が，「暗黙の保証」が社会的初
期値になっている世界を転轍する意志の表明だとも受け取れる。しかし，これは，社会に関する基
底的世界観を変えることに通じる可能性があるので大変困難な道を歩くことになると思われる。 
 　この点については，中央経済工作会議の決定文起草者の一人で党中央財経指導小組弁公室主任（事
務主任）の楊偉民氏が，「債務削減をあきらめたというのは誤解だ」と述べ，締め付けの緩み期待
を退けるメッセージを送っていることが言及されている40）。また，同記事では，このような方向性
が習政権の社会統治に関する強権的手法とシンクロしているという書き方をしている。これは，前
述したパターナリスティクな手法である「言うことを聞いていれば悪いようにはしない」の前半部
が強調されて，「暗黙の保証」という思考形態自体の後退が，言うことを聞かなければならない対
象になるのだということを意味していると考えられる。 
 　党大会を境にして，経済運営の規律強化が明確化した分野として次に挙げられるべきは，地方イ
ンフラ開発，建設の突然の中断である。このニュースは，まず日経電子版の 2017年 11月 23日の
記事として報じられた41）。記事は，地方政府が民間資金を活用して整備するインフラ事業の中断を
報じたものである。内モンゴル自治区の地下鉄建設などで 1000件近くが停止に追い込まれている
らしく，その背景には地方政府の財政状況の悪化があるようである。そして，この事案に関してもっ
とも関連することが，党大会を境にして景気の下支えから経済リスク抑制へ急激に舵をきった指導
部の方向転換である。というよりも，方向転換がこうした事例により鮮明になったという方がいい
かもしれない。 
 　同 11月 23日付記事によると，中国の複数メディアの報道というかたちで，内モンゴル自治区包
頭市地下鉄整備事業が止まったとされた。この他事例として，同自治区の呼和浩特（フフホト）市
の地下鉄，および高速道路整備，江蘇省新沂（シンギ）市の住宅建設事業が記事中に挙げられてい
る。この記事のポイントは見たところ 3点ある。一つ目は，地方政府が慢性の財政難を抱えていて，
独自税収源が乏しいこと。このことは，中国財政の独自性とより広い視野から見た資本主義国家の
39）注 32日本経済新聞参照。コメントは肖敏捷 SMBC日興証券シニアエコノミストのもの。
40）原田逸策「1強習氏，金融でも強権」日本経済新聞 2018年 1月 4日朝刊 p. 4。
41）張勇祥「中国，地方インフラ開発 1000件中断，財政悪化を警戒」日本経済新聞 2017年 11月 24日朝刊 p. 7。
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債務国家化という問題と関連していて，後述したい。 
 　二つ目が，地方政府がこれまで主にとってきた融資のチャンネルである「地方融資平台（融資プ
ラットフォーム）」が多額の債務を抱え，それを回避するためさらに PPP（官民パートナーシップ）
という新手の形態導入が広がっており，これも多くの問題を抱え始めている点である。 
 　三番目が，上述した党大会後の厳しい経済規制への軸足転換である。 
 　これら 3つのポイントは相互に関連していることは明らかであろう。そして，根底には 2点目の
地方政府の財源が乏しいという中国財政の構造性が横たわっていると考えられる。今回の規制強化
もつまるところ財政の健全性を失い債務国家化することの危険性をできるだけ避けたいと考えてい
る指導部のとることができる，ある意味必然的な選択であるが，その根底の一部にこの問題が潜ん
でいることをこうした事例は明視化したと言えよう。 
 　独自財源に乏しい地方政府は地方債を発行したいのだが，それは禁じられており，当初は前述し
た「地方融資平台（融資プラットフォーム）」という，日本の第 3セクターに似た融資回路組織を
設立し，そこを利用して資金を得て公共投資や地域開発に当てたのが始まりであった。この融資平
台の実態は，官民共同設立の投資会社なので，ここを経由する資金は結局のところ，地方政府が債
務保証する借金という形のものになり，地方政府の直接の債務としては計上されない，隠れ債務が
膨れ上がっていったのである。これを危惧する中央政府は他の方式の導入を迫り，それに叶うよう
にみえる PPP（官民パートナーシップ）が新たに導入されたのである。これは事業の少なくとも 3
分の 1を民間企業が請け負うことになっており，資金調達の一部や建設，運営を担う形をとり，
2014年前後から急速に広まったようである。その意味で景気下支えの切り札的役割をになうもの
であった42）。 
 　そして，この PPP方式が今回規制の主対象になったのである。それは，地方政府の収入に比し
て規模が大きいこと，そして，なにより受注企業の債務返済を地方政府が事実上保証している点が
問題になった。これでは結局「暗黙の保証」の地方政府版であり，融資平台と比べても債務がより
隠れている分さらに厄介な問題を抱えることになっている。 
 　しかし，財政収入の多くを固定資産投資から上がってくる財源に依存せざるを得ない地方政府は，
大型公共投資が難点を抱え始めた今，不動産開発をやめるわけにはいかなくなっているのが現状で
あろう43）。実際，2014年に大きなクラッシュを経験した内モンゴル自治区のオルドス市でも近年不
動産価格の再騰が著しいようである44）。 
42）ここでの議論については，以下のものを参考にした。イヴァン・ウィル「中国の地方政府に見る「からっぽの箱
から借金する」という現実」「イヴァン・ウィルのブログ」，〈http://ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2017/12/post-
5793.html〉（2017年 12月 2日掲出，2017年 12月 28日確認）。また前掲，張勇祥　日本経済新聞 2017年 11月 24
日掲載記事。
43）不動産開発に関する規制を強めた場合どのようなことが起こるのかをレポートしたのが以下の記事である。張勇
祥「中央の思惑地方を翻弄」日本経済新聞 2017年 12月 19日朝刊 p. 8．この記事は，包頭市地下鉄工事中断を伝
える記事でもあるが，南京市の「佳兆業城市広場」におけるマンション販売会に 15000以上の人が集まったことを
伝えている。これは，政府の不動産価格抑制策によって新築マンションの上限価格が低く抑えられ，他方中古は市
場価格で取引されるので，転売の利ザヤを稼ぎたい人々が集まったと思われる。また，上海の物件は短期転売をも
くろんで買った会社が融資を受けることに失敗し，改装のうえで売却を計画したがこれも失敗し，野ざらしになっ
ていることを伝えている。
44）2017年 11月初旬にオルドス市の住民から聞いた話。また，福田直之「特派員レポート（@オルドス）消えた「悪
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 　また，このことに関連する記事としては，共同通信配信記事として産経ニースが 2017年 1月 27
日に掲載している45）。ここでは，湖北省武漢市，陝西省咸陽市でも地下鉄工事の認可が遅れている
という。 
 　上述したようにインフラ建設中止問題は，地方政府の財政問題と直接連関する問題であった。そ
して，この地方政府財政問題は昨今中国の社会問題の中でとくに注目を集めるトピックスになり始
めている。とくに党大会以降の厳しい経済運営の中でこのことが明視化しており，独立して論ずる
論題になり始めている。この中でとりあえず問題の在りかを示してくれているのが，日経電子版に
載ったエコノミスト誌からの転載記事である46）。この記事では，中国の財政制度に関する解説が付
いている。まず，2014年までは地方債の発行が許されていなかったこと。付加価値税の 5割，個
人所得税の 4割と税収の一定部分を受け取るシステム。その結果，税収全体の半分を受け取ること
ができるが，歳出全体の 3分の 2を賄わなければならないこと。このため，日本の地方交付税と同
様中央政府からの資金に依存せざるを得ないことになっている。これは，財政を通じて，地方政府
が中央政府の強い管理下に入っていることを意味している。したがって，地方政府はこの問題をど
のように解決するかが大きな課題になってきたのである。 
 　この課題に応えたシステムが先述した「融資平台」である。具体的にはここを通して「国有地お
よび地元国有企業の株式を担保にして，銀行や債券市場，そして消費者から資金を集め」てきたの
である。この融資平台方式が隠れ債務の膨れ上がりで限界が見えてきたとき，新たな官民連携事業
が「発明」されたのである。 
 　その後，事態の悪化を恐れた中央によって地方政府の起債が許されることになったが，これも瞬
く間に巨額のものになっていった47）。このような文脈がわかって始めて前述した，債務総額の圧縮，
および債務総額の明視化という方針が理解可能なのである。正直なところ金融当局でさえ，本当の
ところはわからないのではないだろうか。そして，こうした意味もあって地方政府の債務問題は金
融システムを危うくさせる最大要因の一つであり続けているのである。 
 　梶谷［2018］はこうした問題を整理した論考を掲載している。それによると地方政府は財政上の
弱点から「打ち出の小づち」を捜し歩いているといってよいようである。その意味で融資平台も
PPP方式もこうした文脈に位置づけられる。しかも，このような「打ち出の小づち」の最たるも
のが改革開放以降の「土地売却」であったと思われる。こうした「打ち出の小づち」あるいは「錬
金術」の存在が中国経済急成長の根幹にあったこと，それゆえ中国経済に独自性を与えていること
魔の城」」朝日新聞デジタル〈https://www.asahi.com/articles/ASL2742GDL27UHBI016.html〉（2018年 2月 10日
掲出，2018年 2月 11日確認）ここでは開発の中心になり，一時期は鬼城（ゴーストタウン）呼ばわりされたカン
バシ新区が一定の活気を示しつつあることが報告されている。
45）産経ニース「中国，地下鉄建設を抑制か，債務膨張を警戒，新設計画受理せず」〈http://www.sankei.com/world/
news/171207/wor1712070036-n1.html〉（2017年 1月 27日掲出，2018年 1月 10日確認）この記事は，都市同士の
対抗意識を軸にして，インフラ投資競争を解釈している。ただし，それが債務問題に直結していることも発展改革
委員会委員の言葉として紹介している。
46）日本経済新聞電子版「習政権を揺さぶる地方の債務問題」〈ht tps ://www.n ikke i . com/ar t i c le/
DGXMZO23929130X21C17A1000000/〉（2017年 12月 1日掲出，2017年 12月 10日確認）。ただし，The Economist
からの転載記事として掲載。
47）同上参照。
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は見逃すことはできない48）。 
 　ここでも個人投資家における「暗黙の保証」で出てきた，「信頼関係の無い依存関係」が顔をの
ぞかしているようだ。つまり，地方政府も本当のところは党中央，中央政府を信頼していないが，
中央に依存しなければ生き残っていけないことはよくわかっている。他方中央も地方の支持がある
という形が中央の正統性，および正当性を担保しているのだということを理解している関係である。
離れてしまえばいずれにとっても権力の崩壊が待っているだけだと理解している関係である。そし
て，このような関係のキーポイント，結節点が「暗黙の保証」だと筆者は考えている。その意味で
「暗黙の保証」は中国社会主義社会の階層間関係を超えて貫く基本原理の，少なくとも重要な一部
である。 
 　このことをさらに浮かび上がらせるのがここへきて明らかになりつつある「地方統計修正」に関
する相次ぐ動きである。きっかけは，2017年 3月の人民代表大会で，習主席が遼寧省の統計につ
いて水増しに言及した出来事であったと思われる。前述したように経済担当当局にとって債務との
関係で正確な統計が不可欠であるという意識はすでにかなり浸透していたと思われる。とはいえ，
習氏の「一喝」はこの件に大きな影響を与えた。遼寧省はこの時 1―6月期の域内 GDPを前年同
期比 20％マイナスに急減させるとともに財政収入の水増しを認めている49）。この記事によるとねつ
造の指摘は，党中央規律委員会や国務院というこわもての機関からのものであり，党中央の関心の
高さがうかがえる。 
 　しかし，2018年に入ってこの件についての記事が 2本立て続けに日本経済新聞に出た。一本目は，
修正の事実を伝えるとともに遼寧，内モンゴル，天津の虚偽内容を伝えるものでものであり，比較
的事実を伝えようとするものであった50）。それによると遼寧省は，財政収入の水増し，内モンゴル
が財政収入虚偽申告，工業生産額の水増し，天津が経済開発区の域内総生産減額であった。また，
重慶市，湖南，雲南，吉林の各省の試験で水増しがあったことを国家審計署が公表し，党中央規律
委員会も吉林の水増しを指摘しているという。 
 　これに対し二本目は，「修正」の背景を穿つような記事で，自白には打算があるというものであっ
た51）。この記事の論旨をまとめると次のようになる。まず，記者はなぜこの時期に水増しの修正が
相次ぐのかという疑問から始める。もちろんこれには処分を受ける前にそれをできるだけ軽くする
ために自白するというどこにでも見受けられる行動として見ることができよう。しかし，財政収入
を改ざんしたという事実から記者は自白の背景に別の思惑，いわば，したたかな計算があったと推
測している。つまり，上述したように地方政府は自前の収入が少なく，結局財政力が劣るところは
中央からの補助が必要になる。この点で財政収入の減額はかえって国の補助の増額を引き出してく
るというのである。これは，地方官僚の査定が中国では基本的に GDPと税収が依然として柱であ
ることを考えると，この点でのリスクを冒しても国から補助が不可欠という地方政府の財政状況を
よく表していると思われる。そして，この例を見ると，習氏の「一喝」が示すようにいつ何時中央
から厄災がふりかかってくるかわからないけれど（その意味では中央を信頼していない），それに
48）このような錬金術としての「土地売却」については土地使用権から資格権という形で現在注目を浴びつつある考
え方である。
49）原田逸策・原島大介「習氏の一喝で GDP修正」日本経済新聞 2017年 8月 22日朝刊 p. 3。
50）原田逸策「中国地方統計相次ぐ修正」日本経済新聞 2018年 1月 26日朝刊 p. 3。
51）原田逸策「中国，地方「自白」の打算」日本経済新聞 2018年 2月 2日朝刊 p. 2。
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起因する「やらかし」であっても，仕方ないあるいはやらないわけにはいかないという文脈かもし
れないが，とにかく中央は地方を助けるのだというある種の「確信」がこのしたたかさを支えてい
るように思える。 
 3．出来事の整理と暗黙の保証を取り巻く論理構造 
 　では，ここまでの検討を整理してみよう。まず確認できることは，2017年 10月 18日から 24日
まで行われた第 19回中国共産党党大会を境にして経済の健全化を狙いにした金融規制，公共投資
規制，不動産投資規制が厳しさを急激に増したことである。もちろん，2016年ぐらいからこの課
題は党中央に強く意識されてきたが，今回の流れはそれまでとは異なる厳しさを示していると言え
そうである。なかでも 11月 17日に公表された「資産管理商品」に対する規制，なかんずく「理財
商品」の元本保証禁止条項は，これまで中国社会主義社会の世界観の基底的な構成要素であった「暗
黙の保証」を揺るがせるという意味で画期的な出来事であった。 
 　したがって，この「元本保証禁止」を一つの軸にして，前後の出来事を整理してみよう。まず，
党大会を境にして，景気の下支え方針から経済の健全性へ向けての各種の規制強化への方針転換に
ついてである。この点で党大会に関する注目点は確かに習思想の明記と指導部人事に第一順位が
あったことはまちがいない。その意味で経済運営方針は前面に出で来るものではなかった。しかし，
他方今大会で習一強体制が確立してみると経済運営方針の転換が今後の中国社会の動向に非常に大
きな影響を及ぼすことが明らかになってくる。では，こうした方針転換から発生した具体的な施策
はどのようなものであったかを確認してみよう。まず，党，あるいは政府が能動的に展開した施策
は次のようなものである。 
 　1．「理財商品」の元本保証禁止，「資産管理商品」の規制強化。 
 　2． 債務に関する貸し手の蛇口を占めるという意味での厳しい金融規制。ここには，「国家隊」に
よる株価の下支えやインターネット小口金融に対する規制強化も含まれよう。 
 　3． 地方政府のインフラ投資抑制である。計画の放棄や工事の頓挫に追い込まれた地方も少なく
はないようである。 
 　また，このほかに不動産バブル退治として価格抑制やローン形成条件の厳格化なども挙げられよ
う。 
 　では，こうした施策の効果はどのようなものであったろうか。2は早速上海株の下落というかた
ちで影響が表面化し，1による理財商品の販売難から銀行の資金調達回路の変化が余儀なくされ，
「同業存単」などのチャンネルを使用せざるを得なくなっていることが確認できた。 
 　2はとくに債務不履行問題に直結した。しかし，報道を見る限りそれほど大きなことになってい
ないように見える。 
 　3は計画の廃棄や工事の中断という直接的損害を地方政府にかけたが，それ以上に公共投資抑制
を通して，地方政府の独自財源確保の回路に一定の足かせをはかせるところまで進展していると考
えられる。つまり，融資平台や官民パートナーシップ事業の健全性に疑問符を付けることにより，
こうした手法の適応可能性を狭めたといえそうである。 
 　このように見てくると，この間中央経済工作会議の公表文に見られるように規制の「ゆるさ」を
感じさせることは無きにしも非ずであるが（こうしたゆるい解釈は前述したように委員によってす
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ぐに否定されている），全体として厳しい姿勢で施策を実行しているように見られる52）。 
 　ただし，このような規制の強化を進めることが，社会主義的市民の国家への依存体質を象徴する
「暗黙の保証」意識を後退させたかというと，個々人のレベルにおいても，地方政府と中央との関
係性においても必ずしもそうとは言えない状況のようである。ここでは，なぜそうなるのかを個人
のレベルで考える前に地方政府の財政構造に関する議論を拡張することによってこの問題にアプ
ローチしていこうと思う。 
 　上述したように中国の地方政府はその財政構造から言って本来厳しい位置に立っていると言え
る。では，こうした本来厳しい位置に立っているはずの地方政府の財政上の問題が従来比較的表面
化してこなかったのはなぜだろうか。ここに筆者は，現代的錬金術とも称すことができる「土地売
却」利益の在り方が伏在していると考えている。 
 　中国の現代化，具体的には市場経済論理を受け入れていく過程は，同時に商品化の過程であった
し，消費社会化の過程であったと言えよう。その意味で中国はこの 40年足らずの間に一気に現代
世界の最先端に駆け上ってきたと言っても過言ではないだろう。ではこの時政府，とりわけ地方政
府の財政はどのように賄われてきたのだろうか。 
 　われわれは，政府の財政は基本的にどこでも税収によって賄われると考えている。しかし，国営
企業が計画経済の下，利益上納制であったことに見られるように，社会主義社会は基本的に税らし
い税がなかった社会であった。その証拠に，国営企業が国有企業化する過程で，利益上納から税に
システムを転換する必要が生じ，そのことを理解しやすくするために「利改税」という用語が使用
されていたのである。このことは，税という観念を社会に定着させるには一定の社会的努力が必要
であることを物語っている。その意味で社会主義社会に暮らす人々は生産活動に従事している限り
で，社会を構成していく費用は主観的には自分とあまりかかわらないところで徴収されているのだ
と思われる。したがって，国家も政府も「自分たちに何かをしてくれる存在」として感じられ，そ
のような存在の要求してくることには自分に有利なものは当然であるが，一定の我慢が必要なもの
に対しても受け入れざるを得ない，という「心性」が構成されてきたと思われる。この点で社会主
義社会は基本のところでパターナリスティクな論理を内包しているのである。 
 　話を地方政府の問題に戻すとこのように税収に依存しづらい社会的構成を持つ場合，ではどのよ
うに必要な費用を賄ったのだろうか。前述したように中央から降りてくるものがその根本にあるの
は確かだが，自前のものを持とうとしてもいわゆる地方税というシステムが整備されていないので
ある。 
 　この時，土地が国有であることが大きい役割を演じることになる。深圳においても上海の浦東開
発においても従来そこの土地は金銭的にはほとんどゼロに近い価値しかなかったと考えられる。し
かし，市場化の過程でこれらの土地の国有性は守りながら使用権という概念を設定し，事実上売買
可能なものにさせたのである。そして，その売買益は，基本的に地方政府の財源になっていったの
である。これが言うところの「錬金術」である。 
 　このようなシステム下では，税収にあまり頼らなくても地方政府の財政は成り立っていったと考
52）金融健全化に対する厳しさは本格的である事例がはっきりしてきた。cf. 原田逸策「中国，野放図な買収にメス」
日本経済新聞 2018年 2月 24日朝刊 p. 2。これは，大手複合金融グループの安邦保険集団を実質的な国家管理下に
置いたというニュースである。資産の野放図な膨張は金融システムの揺らぎをまねかねないとして規制の対象に
なったと思われる。
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えられる。そのかわり，不動産開発という土地（使用権）売却から得る利益を大きくする努力を地
方政府に課すことになった。融資平台も官民パートナーシップもこうした方向でのシステムを作っ
ていく過程で「発明」された装置である。平たく言えばあまり貨幣価値のない荒れ地や農地を住宅
地や商業地に変え，そこの売却益を財政に組み込むことしか財源を確保できなかったというのが本
音のところだと思われる。そのためには開発が必要であり，それは債務としてやらざるを得なかっ
た。しかし，市場経済化が進む中でも長い間地方債の発行が認められない状況が続き，結局上記の
ような装置に頼らざるを得なくなったのである。 
 　しかし，ここで難問は土地（使用権）の売却による利益を得ようとしても都市部や都市近郊の開
発はこの間ある程度の進展を見せ，新規不動産開発を中心とするような過程を通じた「収入」が頭
打ちになってきたのだと考えられる。しかも開発自体従前より費用のかかるものになっていたはず
であり，債務は膨らんでいった。しかもこのような状況下でも人々の間で「暗黙の保証」意識は生
きているのである。 
 　こうした場合，対応策は大きく言って次の 3点に絞られると思われる。一つは，節約である。し
かし，開発による規模の拡大によって成長を維持してきた経緯とそれが統治に関する自らの正当性
の根源になっているという政権維持の構造性から言って「節約」は一種の自己否定にならざるを得
ない。 
 　二つ目は，通常の税徴収システムを整備し，税収を上げることである。上述した「不動産税」の
検討53）や「相続税」の新設は所得の再配分機能というよく言われる文脈だけでなく，シンプルな論
理の，こうした文脈からも理解する必要がある。しかし，これらも上述したように中国社会は市民
社会における税の在り方や根拠に関する一般大衆の理解は浅いと言わざるを得ない。日本において
も「節税」は単に他の消費と同様の節約と同義にとられがちであるが，中国においてはよりこの傾
向は強い。いわゆる年貢から税金への展開は近代市民社会の成立の重要なプロセスでもあるし，こ
のような意識の定着は当該社会の市民社会性を表す指標たりえる現象である。この点で，「社会主
義中国から市場社会主義中国への転換過程」は，必ずしも中国社会の市民社会化に決定的な貢献を
したとは言い難いというのが筆者の見解である。したがって，このような社会への新たな税の導入
は政権への支持調達に関して深刻な影響を持つ可能性を否定できない。また，習政権の支持の源は
党組織や毛沢東に見られたようなカリスマ性というよりある種の大衆的社会心理人気にあると考え
られる。その意味で，他の先進諸国で姿を現しつつある，ポピュリズム型政治家に分類される政権
支持構造を持っていると言わざるを得ない。このような支持調達構造の中での税の新設には慎重に
ならざるを得ないであろう。もっとも，不動産税や相続税は比較的に富裕層をターゲットにした税
収増加策なので，一般大衆には支持される可能性はあるだろう。 
 　三つ目はより大きなプロジェクトを立ち上げてこうした隘路を克服しようとする試みである。実
際，改革開放政策の起点から中国は深圳特区，浦東新区などを中心とする大規模開発を継続的に立
53）不動産税の導入に関しては，イヴァン・ウィル「中国で不動産税の議論が本格化か」「イヴァン・ウィルのブログ」
〈http://ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2017/12/post-5793.html〉（2017年 12月 23日掲出，2017年 12月 28日確認）。
ここでは，今回の中央経済工作会議最終日の 2017年 12月 20日付「人民日報」7面に財政部長の肖捷氏が「現代
的な財政制度の確立を加速させなければならない（第 19回党大会の精神を真剣に学習し宣伝し貫徹しよう）」と題
する寄稿文を載せており，その中で「不動産税の立法，個人所得税改革，健全な地方税体系の改革の作業を穏やか
に推進しなければならない」と述べていることが紹介されている。指導部にとって税体系近代化の議論の必要性は
不可欠になっていることが窺い知れる。
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ち上げ経済の活性化を維持してきた。しかし，今やどの地域も大小各種のこうした試みにあふれか
えっており，結果として内モンゴルのオルドス市カンバシ新区に典型的に見られたような「鬼城化」
が各地で出現しているのが現状である。胡錦濤前総書記が推進したと言われる曹妃甸工業区の開発
は中国経済成長モデルの欠陥例として記憶に新しい54）。また，この点で習近平氏も例外ではない。
昨今話題になっている「雄安新区」構想も，こうした流れに位置づけられる事例であろう。イヴァ
ン・ウィルはこのような事例を，「経済のバブルは新しいバブルを起こすことによって対処する」
と表現している55）。また，「一帯一路」構想も前述したように当初目的から開発への回路確保という
色彩を強めていると言えよう。少なくとも地方政府にとってはそのようなチャンスとしての期待が
大変大きいと考えられる。 
 　このかたちの克服策はここ 40年の高成長のなかで培ってきた手法であり，「パイを大きくする」
やり方なので抵抗は少ないことは確実である。まして「雄安新区」や「一帯一路」構想のような習
氏肝いりのプロジェクトは，地方政府にとっては便乗可能な，願ってもない構想に違いない。しか
し，曹妃甸工業区や天津浜海地区開発に見られるような問題性は明らかである。筆者も「雄安新区」
や貴陽付近の開発プロジェクト，また，カンバシ新区にも訪れてみたが，いずれも前途多難という
印象が拭いきれなかった。そもそもこうした「経済のバブルは新しいバブルを起こすことによって
対処する」という手法の限界が見えてきたことが金融秩序の健全化に向かう厳しい規制強化の根底
にある考え方であるはずである。その意味で，習指導部はもともと相いれない経済運営方針を受け
入れている，ないし受け入れざるを得ない地点に立たされていると言えよう。 
 　さらに，この 3番目のポイントの系として土地売却に関して新しい動きが生じていることにも触
れておこう。一つは，「資格権」の議論である。これについてもイヴァン・ウィルのブログに解説
がされている56）。この議論には中国の土地所有と使用に関する仕組みを理解しなければならないが，
この点でここでの説明は，参考になる。まず，都市部に関しては，次のようになっている。「中国は，
社会主義国なので，全ての土地は公有です。都市部の土地については国有，農村部の土地（農地及
び農民が住んでいる住居の宅地）は村や鎮などの地方行政組織の所有（中国語では「集団所有」）
です。都市部でマンションの売買が行われているのは，都市部の土地の「所有権」は国にあるけれ
ども，一定期間（通常は 70年間）の「使用権」は売買できるので，マンションを買う人は建物と
その土地の「使用権」を買えるのだ，というタテマエになってい」る。また，農村部では「作物を
耕作する農地については，所有権（村や鎮などの地方政府が持つ）のほかに「請負権」（農民が政
府から作物の耕作を請け負っている権利）と「使用権」（実際にその土地を利用して作物を作った
り別の用途に使ったりする権利）が別にあり，「請負権」と「使用権」については売買したり，借
金の担保にしたりできたりする，とされています。これを「農地の三権分離」と呼んでい」る。こ
のことを理解したうえで農民が住んでいる宅地に住宅を建てて，それを都市住民に売るという行為
が発生し，どのような根拠があるのかが議論になったという。そこで，使用権とは分離した形で「資
54）Dinny Mcmahon, Bob Davis「中国の経済成長モデルの欠陥を示す曹妃甸工業区」The Wall Street Journal　電子版 
 〈http://jp.wsj.com/articles/SB10001424127887323471504578627000790831828〉（2013年 7月 25日掲出，2018年 2
月 2日確認）。
55）イヴァン・ウィル「長期政権を狙う習近平氏は痛みを伴う改革をできるのか」「イヴァン・ウィルのブログ」〈http://
ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2017/11/post-05cf.html〉（2017年 11月 5日掲出，2017年 12月 28日確認）。
56）イヴァン・ウィル「農村宅地の「資格権」に見る中国経済の錬金術」「イヴァン・ウィルのブログ」〈http://
ivanwil.cocolog-nifty.com/ivan/2018/1/post-ae80.html〉（2018年 1月 27日掲出，2018年 1月 28日確認）。
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格権」という権利を立て，これを売買の対象にしようという考え方であった。まさに，錬金術と言っ
てもいい手法である。とはいえ，売買なので税収とは異なる考え方ではあるが，地方政府の財源と
してはとても魅力的な考え方であることは確かである。 
 　もう一つは，2017年 11月 18日北京市大興区紅門鎮新建村で起きた集合住宅火災に端を発した，
出稼ぎ住民を主とした都市下層民（低端人口）の強制立退き事件である。この事件は日本で報道さ
れたので比較的よく知られているが，同時期に各地で同様の事件が生起しているようであり，この
仕打ちに反発する民衆の抗議行動も頻発していることが報告されている57）。これは，北京市の郊外
で生じた強制立退き事件であるが，この背景にこうした土地の再開発問題が伏在していることはま
ちがいない。マンション開発業者に土地使用権を売って財政収入を得ている地方政府には都市郊外
の土地利用は喫緊の問題であるからである。しかし，いずれにしても政府は経済運営方針に関して
困難な選択をせざるを得ないことは確かであろう58）。 
 　ではなぜこのような困難性に逢着しなければならないのだろうか。それには，現代の国民国家が
向き合わざるを得ない現象に関して少し原理的な検討を加える必要があると筆者は考えている。 
 　そもそも党指導部が厳しい各種経済規制を志向しなければならなくなったことの根底には，国家
債務，地方債務の膨張があったのは確かである。経済の健全性への要求はつまるところ借金まみれ
になることの危険性に対する対抗だと言える。では，なぜ中国政府，とりわけ地方政府は債務まみ
れにならざるを得なかったのだろうか。あるいは，こう問うてもいい。なぜここにきてこの問題が
浮上してきたのか。 
 　このことを考える場合，改革開放政策施行以降の中国の特殊性と現代的国民国家に普遍的に見ら
れる現象の絡みを考えなければならない。 
 　まず，前述したように社会主義的経済運営の中で税に関する意識の成熟が妨げられがちであった
ことが出発点である。しかもこれは，国民各階層に広く分け持たれていたと考えられる。したがっ
て，この時期には，上記「錬金術」によって法外な貨幣価値を付与された土地の（使用権）売却利
益が財政の根幹を担ってきたと考えられる。これは，必然的に不動産開発と結びつき，住宅価格の
高騰に帰結し，それがまた地方政府の財政力を富ましてきたことにまちがいはないだろう。平たく
言えば，この時期の政府にとって土地売却収入という切り札がある以上黙っていても財政収入は
入ってきたと言える。これが他の国々と中国が根本的に違うところであり，とてつもないアドバン
テージを中国経済に与えたと言えよう。 
 　しかし，一方で現代的国民国家に普遍的に存在する財政の問題性を見るならば，『資本主義はど
う終わるのか』の著者シュトレークによると古典的な租税国家から債務国家，そして財政再建国家
に移行することの中に存在すると考えられる［シュトレーク 2017：159］。これは，租税収入に頼っ
て国家支出を行ってきた政府が，ケインズ的考え方の下，国民への各種サービスや公共事業の供給
57）たとえば，東京新聞Web版「北京・出稼ぎ村　突然の追い出し「違法建築」理由市政府，人口抑制狙う？」〈http://
www.tokyo-np.co.jp/article/world/list/201712/CK2017122202000124.html〉（2017年 12月 22日掲出，2017年 12月
28日確認）。
 また，各地の同種事件に関しては，蘋果新聞Web「河北仿效北京強驅低端人口警暴力清場拖走村民」〈https://
hk.news.appledaily.com/international/daily/article/20171228/20257377〉（2017年 12月 28日掲出，2017年 12月 30
日確認）。
58）こうしたことの背景には，さらに「人口の市民化」という問題群があることは忘れてはならないだろう。cf. 王娜
［2017］。
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主体になっていく中で，租税収入だけでは賄えなくなり，また，税金や社会保険費の増加に不満を
重ねていった国民との関係の中で，債務というかたちで収入を確保しようという動きが必然的に顕
在化する過程を指している。また，これと並行して生じる消費社会化はすべての社会的活動を購買
による消費としてイメージする人々が多数を占める社会の出現を意味していると言える。そして，
この時国家と市民の関係は顧客と企業との関係と同型のものとして人々の間で意識されざるを得な
くなる。 
 　現代中国とりわけ 2000年以降の中国はこの「普遍的社会変動プロセス」の先端を行っているの
ではないだろうか。そして，社会主義の論理構造はその根底にパターナリスティクな構造を「装填」
していることによって，国家―国民関係を企業―顧客関係のモデルとして受け取る心性と始めから
親和的であったことはまちがいないだろう。 
 　したがって，問題はこうなる。つまり，中国経済躍進の核となってきた土地売却益の財政収入化
という特殊事象が後景に退くにつれて現代国民国家に遍在する債務国家の洗礼に中国もさらされて
きたのであり，債務国家の破たんを防ぐための，つまり債権側の見限りに合わないための，これも
普遍的な手段である財政規律の健全化と債務の民間化に走らざるを得なくなっているというのが筆
者の見方である。ここで「債務の民間化」は理財商品に代表される個人の資産を集めて債権化して
販売する手法を指している。そして，このような手法は，その根幹にリスクテイクの個人化が不可
欠であるが，この点で中国経済は「暗黙の保証」という隘路を持っているということになる。 
 　さらにここに社会保障制度とその水準の未成熟という要因が重なり59），割のいい債券への強い需
要が存在することになっている。それだけにそのような債権に対する「暗黙の保証」は人々の主観
の中では不可欠のものとして意識されているに違いない。また，このことを正当化する論理を社会
主義は初めから内包しているのである。 
 　最後にもう一点付け加えなければならない。それは，「暗黙の保証」などパターナリスティクな
統治様式，つまり「言うことを聞きなさい，そうすれば悪いようにはしない」という後半部に対し
て前半部が「対」になっている点である。習政権の強権化はますます度合いを強めている60）。しかし，
このことは，結局上記の対が習氏のような統治様式には不可欠だということを伝えているように思
える。前述した民衆の抗議行動への対処の仕方やネット規制の強化，日常の監視体制の高度化など
はすべてこの「対」に端を発していると言えるだろう。そして，厳しい金融規制も「暗黙の保証」
も地方政府の「官民パートナーシップ」の問題性もみな民主的とはどういうことかを再考させるよ
う我々に突き付けてくることを確認したい。なかでも違法建築強制立退き事件はこのことを中国社
会という舞台で深く考えさせてくれるきっかけとなっている。中国の指導層はこうした案件につい
てすべて法に則って処理していると答える。中国語ではこれは依法であるが，問題は民主的手続き
の範囲にとどまらない。問題の本質は，事件や出来事の処理に対して民主的プロセスが働いたかに
かかっているのである。違法建築撤去の場合では，それ自体の合法性を言い募っても何もならない。
そうではなく，急な引越しを強要する代わりに代替住居を用意するというような手段が取れなかっ
たのだろうか。北京市の党書記氏の意識の中にはこのようなことはほとんどよぎりもしなかったの
だろうか。こうした民主的な社会過程を欠いた共産党指導部と国民との相互依存関係は問題を複雑
59）中国の社会保障制度の問題性に関しては，次のものを参照。原田逸策「老いる中国 社会保障重荷　年金や医療保
険の赤字 10兆円　財政で穴埋め膨らむ」日本経済新聞 2018年 2月 8日朝刊 p. 8。
60）この点については次のものを参照。何清漣・程暁農［2017］。
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化させるばかりではないだろうか。 
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 The Characteristics of the Chinese Society from 
the viewpoint of the Tacit Guarantee and 
Financial Regulation Tightening 
Takehiko MATSUDO
 要　　旨 
 　2017年 10月中旬に開幕した第 19回中国共産党大会は，習近平氏の「一強体制」確立が現実化す
るかに注目が集まっていた。しかし，中国経済の減速を受けて金融健全化の流れがどの程度強化され
て出てくるかに，今後の中国社会の動向がかかっていた面も見逃すことができなかった。その場合，「暗
黙の保証」という公的にははっきりとしないが，どのようなことが起こっても最後は政府がなんとか
してくれるという意識が経済施策の展開とどのように交差するかは興味深いところであった。本稿は
この点を主に新聞と雑誌の記事を追うことによって解明しようとしたものである。債務の膨張への危
惧がこのような流れの根底にあるが，これと「暗黙の保証」が危機回避の隘路になっていることが明
らかになった。 
